










































1 ）吉川栄一『企業環境法』（上智大学出版，第 2 版，2005年）66頁，173-177頁参照。
2 ）吉川・前掲注⑴66頁参照。































5 ）Marcel Jeucken & Jan Jaap Bouma, The Changing Environment of Banks, in 
SUSTINABLE BANKING – THE GREENING OF FINANCE（Jan Jaap Bouma et al. eds., 
2001）, at 27-28.
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6 ）Id. at 28.
7 ）STEPHAN SCHMIDHEINY, FREDERICO J. L. ZORRAQUÍN WITH THE WORLD BUSINESS 
COUNCIL FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT （1996）（邦訳として，天野明弘ほか
（訳）『金融市場と地球環境』（ダイヤモンド社，1997年）参照）.




























9 ）SCHMIDHEINY ET AL., supra note 7, at 3-28（天野ほか・前掲注⑺21-56頁）; Jeucken 
& Bouma, supra note 5, at 28.
10）Jeucken & Bouma, supra note 5, at 28.
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される11）。



















































示制度の在り方」流経法学 8 巻 1 号 1 頁（2008年）参照。
15）村瀬英彰『金融論』128頁（日本評論社，2006年），Franklin Allen, Stock Markets and 
Resource Allocation, in CAPITAL MARKETS AND FINANCIAL INTERMEDIATION（C. 
Mayer & X. Vives eds., 1993）参照。
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マネジメント，リサイクル，研究開発等の「事業関連」，温室効果ガスや
廃棄物管理などの環境負荷の削減状況に関する「環境パフォーマンス関























用される（図 3 及び図 4 を参照）。
24）さらに，中堅・中小企業については，エンゲージメントによる加点の仕組み―例












































を含む他の金融機関との協調融資件数も前年度比で倍増（ 4 件から 9 件）























































































































































④環境コミュニケーション（ 6 項目）の 4 種類の定量評価（専用調査票に
基づき，評価項目別にスコアリング）や定性評価（必要に応じて，ヒアリ
ングなどの追加情報収集を実施）から構成され，AAA（大変優れた環境




































































資への融資利率の 3 %を限度（無利子相当を上限）とした利子補給を 3 年
間行うものである。利子補給を受ける事業者は，金融機関から温暖化対策
に係る環境格付を受けた上で，① 3 年間（2009年から2011年まで）でCO2











































































高橋真弓「米国における信用格付機関改革法の制定（一）」南山法学31巻 1 ・ 2 号
489頁（2007年），野田耕志「米国における証券市場のゲートキーパーの有効性」上
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リングを含めた管理にはそれに見合った費用が生じる（モニタリング費用





















































75）びわこ銀行が行った融資の例（ 3 . 1 ⑷）を参照。
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82）See The Equator Principles Homepage （http://www.equator-principles.com/）; 藤
井良広「金融機関のプロジェクト・ファイナンスにおける環境配慮の活用の展開






































85）See HSBC Homepage （http://www.hsbc.com/1/2/sustainability/sustainable-


























公式に融資を謝絶した件数は減少傾向にあるとのことである。HSBC Holdings plc, 
Sustainability Report 2008, at 18.
87）See HSBC Homepage （http://www.hsbc.com/1/2/sustainability/sustainable-
finance）.
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88）HSBC Holdings plc, Sustainability Report 2007, at 24.


















具 体 的 な 環 境 条 項 に つ い て は，Phil Case著『Environmental Risk 








90）HSBC Holdings plc, Forest Land and Forest Products Sector Policy: Frequently 
asked questions.
91）PHIL CASE, ENVIRONMENTAL RISK MANAGEMENT AND CORPORATE LENDING – A 
GLOBAL PERSPECTIVE, at 105 （1999）.
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つき，CASE, supra note 91, at 105-106.
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「森林」セクターのポリシーについては「（ 5 段階のうち） 4 」の評価を与えている
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益の喪失，②貸出条件の変更，③約束（コベナンツの規定通り）の履行請
求の3通りが考えられるが，コベナンツ・ファイナンスに関してわが国に
先行している米国の経験上，①の実現には困難な面が多く，最も現実的な
対応は②（手数料を徴求し，新たな条件（担保獲得・金利引上げ）で仕
切り直す）である（違反が軽微な場合は③の対応を求める場合が多い）と
される102）。繰り返しになるが，コベナンツの長所は，事業リスクを認識
し，それをどうコントロールすればリスクの最小化となるか，またリスク
を確実にモニタリングし，早期発見につなげたうえでどう対処していくの
かを銀行と企業が十分に協議し，共通の問題意識を持って対応していくこ
とができる点にあるのだから103），貸出契約書に環境条項を設定すること
自体は，むしろ「各銀行が自己責任に基づいて一層の創意工夫を発揮する
こと」と捉えられるべきであり，具体的にいかなる条項を設定することが
環境リスクの低減につながり，上記のコベナンツの有する機能の実効性を
高めるかについて，積極的な議論が必要となるものと考えられる。
5 ．おわりに
本稿では，環境融資契約が有する環境保全効果とその課題について，若
干の考察を試みた。
既述のように，環境融資契約は「飴と鞭」が備わってはじめて所期の環
境保全効果を十二分に発揮しうるものと考えられ，わが国においては，先
進的な「飴」型のアプローチ（環境格付け融資）が有する諸機能の実効性
をより高めていくかたちで，これを発展させつつ，取り組みが必ずしも十
分ではない「鞭」型のアプローチ（セクター別ポリシーによる融資先のネ
102）コベナンツ研究会・前掲注63頁，128-133頁参照。
103）コベナンツ研究会・前掲注36頁。
金融機関の環境融資契約と環境保全効果
77
ガティブ・スクリーニングや貸出約定書における環境条項（表明・保証や
コベナンツ条項）の設定による融資先の環境リスク管理・モニタリングの
強化）のあり方について議論を深めていく必要があるものと考える。
また，本稿の主眼は，環境融資契約が有する環境保全効果を明らかにす
る（当該効果の実効性を高めるうえで，あるべき環境融資契約の方向性を
示す）という点に置かれていたため，環境格付け融資のさらなる普及のた
めの望ましい法政策（官民の連携）のあり方（利子補給制度を継続するこ
とが望ましいか，あるいは他の方策によることが望ましいか）や，わが国
において構築すべきネガティブ評価の具体的な仕組み（「セクター別ポリ
シー」あるいは「貸出約定書」の具体的な内容）などについては，問題点
の指摘に留まった。とくに後者については，諸外国の取り組みの直輸入で
はなく，わが国固有の環境や法制度の状況を踏まえたうえでの換骨奪胎が
必要になるものと思われ，それらの問題については今後の研究課題とした
い。
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